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はじめに
2008年の世界金融危機以降の世界経済は，金融機関の救済や一時的に急激
に落ち込んだ各国経済に対する景気対策のため，大幅な財政状況の悪化に直
面した。このため多くの国々は出口戦略の一環として，財政再建という困難
な課題を背負うことになった。当然この財政再建は諸国民の日常生活に困難
をもたらし，大衆的な反感を引き起こしてきた。専門家の立場からも，金融
危機以降経済が十分に回復していない状況の中で財政再建を急ぐことに対し，
IMF を中心に批判的な分析を行うことが増えていった。財政再建をめぐる
論調は，このように，世界金融危機以前と以後では，大きく変わったと言え
る。
世界金融危機以前においては，いわゆる「非ケインズ効果」，あるいは「拡
張的財政再建」（Expansionary Fiscal Consolidation or Expansionary
Austerity）仮説が広く支持されていた。その主唱者は Alberto Alesina,
Roberto Perotti, Silvia Ardagna（Alesina & Perotti（1995），Alesina &
Ardagna（2010），Alesina & Ardagna（2013）など。以下 AAP と略称）ら
の研究者であり，リカード的家計を前提とする経済モデル（経済観）を背景
として，財政再建は期待効果を通じて公的負担減，すなわち恒久所得の上昇
と解され成長率を短期的にも高めると考えていた。AAP らは実証研究によ
りこの効果を支持しており，特に増税よりは歳出削減がその種の効果を持つ
ことを強調してきた。
しかしながら理論的にはその後，ニュー・ケインジアン理論の台頭により，
非リカード家計や流動性制約，その他種々の要因（公的資本の生産性なども
含む）により，現代経済学の枠組みにおいても非ケインズ効果よりケインズ
効果が優越する可能性が指摘されるようになっていた。実証的にも IMF
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（2010）（あるいはその別バージョンである Guajardo et al．（2011））らの研
究により，AAP らの非ケインズ効果を示す実証研究が批判され，既存研究
の前提を問いただす研究が多くなっている。AAP の一人である Roberto
Perotti もその後自己批判的なケーススタディ（Perotti（2011））において過
去の AAP アプローチを批判し，非ケインズ効果を認める前提となる諸条件
が疑わしいことを強く指摘している。
本論文は以上のような過去の財政再建研究に批判的な流れをとり始めてい
る最近の国際財政再建研究の方向性をさらに発展させ，ある視点から既存の
議論を再整理し，政策上の選択肢を浮き彫りにすることを企てたものである。
その視点とは，Perotti（2011）において，既存研究の問題点の一つとして
指摘されている，「打ち切り問題」（censoring bias）である。IMF（2010）
の分析においても，財政再建は正の一定水準以上の財政的改善のみがカウン
トされ，それ以外の財政的改善はゼロ，特にマイナスの財政的改善がゼロと
カウントし直されて回帰分析が行われている。これは Perotti（2011）が論
文中で図示している通り，明らかに推定に歪みをもたらす。既存研究はこの
問題への対処を十分行っては来なかったが，本論文では「交差効果」の導入
により，首尾一貫した推定を行うことを企てる。この「交差効果」の導入は
政策上の選択肢を明確に表す便利さを持っているが，同時に一定の制約もも
たらす。しかしながら，IMF（2010）のようなパネル ARDL（Autoregressive
Distributive Lag model）分析の枠組みにおいて，既存の諸問題を解決する
には現時点で最も有効なアプローチと考えられる。
本論文はこのような観点から財政再建の産出効果（短期の，経済成長率に
与える効果）を確認した。交差効果導入の性質上，このことは財政再建を一
定規模で分類し，相対的に規模の大きい（「財政再建」の名にふさわしい規
模の）財政再建と，財政再建というよりは財政的改善という程度の，それ以
外の場合の財政状況の改善のケースに分けて分析することを意味する。この
ことは，昨今よく論じられる，財政再建の戦略論，すなわち急激に財政再建
を行うか，ペースを落として漸進的に進めるかといった議論に参考となる分
析を提供することをも意味する。
さらに上記の基本分析の後，本論文では政策論争に用いられる様々な「付
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帯条件」についても検討した。第1によく論じられるのが，財政再建が緩和
的金融政策を伴っているかどうかという点である。第2に財政再建をとりま
く政治制度や予算制度の影響についても検討した。これらの分析は，交差効
果を重ねあわせる二重の交差効果分析（Three Way Interaction Effect
Analysis）によって容易に行うことが出来る。
以下，本論文ではまず第1に財政再建問題に交差効果分析を用いることの
意義について考察する。第2に，本論文における財政再建の定義について確
認する。第3に，交差効果分析を用いた財政再建分析を行い，一定水準以上
の財政再建規模を境に異なる産出効果をもたらすことを示す。第4に，分析
を二重の交差効果分析に拡張し，財政再建の付帯条件について検討する。
1．財政再建問題への交差効果分析の導入
IMF（2010）など最近のパネルデータ ARDL による財政再建の産出効果
分析は，説明変数に一定水準以上の財政的改善を取っている点に特徴がある。
典型的には，その関係は以下のような式によって表されよう。






 ⑴
ここで Δyit は国民所得（対数）の変化，Δbit は何らかの方法で定義された
財政収支の変化である。誤差項に単位固定効果と時間固定効果が付け加わる
のが通例である。
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問題はここでの Δbit が財政収支の一定水準以上のみを計上し，それ以外を
ゼロと置いていることである。財政再建の定義が，一定水準以上の財政収支
改善であることからこのようになっているが，この慣行は，Perotti（2011）
の指摘する通り歪んだ推定をもたらすものである。下に示したのは，Perotti
（2011）論文中の図とは異なるが，フェイクデータによりゼロ以上の説明変
数のみによる回帰分析が歪んだ推定をもたらす例を示したものである。
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この問題の解決策として，本論文では交差効果の利用を提唱する。単純に
すべての財政収支を計上することは，規模を問わず，どのような財政収支の
改善でも効果をもたらすことを意味するため，「財政再建」として一定規模
以上の財政収支の改善を採用してきた意図に反するものとなる。ゆえに一定
の閾値は必要だが，問題はこの閾値をどのように処理するかである。
本論文では，交差効果分析を用いて，まず一定水準以上の財政再建が行わ
れたかどうかを示すダミー変数を構成する。その上でこのダミー変数と一定
の財政収支を示す変数を掛け合わせたものが，交差項となる。既存研究で一
定の閾値以下をゼロとカウントして計上していたのは，いわばこの交差項の
みを回帰分析の中に入れていたと解釈することができる。ところが本来，重
要なのは，交差効果分析では交差項のみならず，その元となったすべての変
数（constitutive terms）も含めた分析を行わねばならないことである
（Brambor et al．（2006））。その上で交差効果分析を用いた財政再建研究を
再定式化すれば，以下のようになる。
図1：一定水準以上の説明変数のみによる歪んだ推定
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この式と全く同形なのが，ダミー変数が1である場合の交差項（Δb+）と，
ダミー変数が0である場合を1として1である場合を0と逆にした場合の交
差項（Δb-）を含む，以下の定式化である。
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この場合でも，ダミー項は必ず含まれている。IMF（2010）などの研究で，
ダミー項がゼロである場合の財政収支変数を含んだ場合も推定することであ
る種の感度分析としている場合があるが，その場合ダミー項自体をしばしば
含んでいない。ダミー項を含まなければ交差効果分析としては正当なものと
はならない。
交差効果分析は，かつては交差項の係数が有意であることをもって交差効
果があることが示されていた。Brambor et al．（2006）などに指摘され，交
差項を構成する元のすべての項を含まねばならないことが，当初は政治学研
究を中心に広く議論され，近年では経済学研究でも幅広く受け入れられつつ
ある。特定変数の効果は，交差項を構成するもう一方の変数の領域に応じて
異なるものとならざるをえない。ゆえに回帰式の単一変数における係数では
なく，一定領域の範囲で限界効果が変わっていくことを示す「限界効果プロッ
ト」（Marginal Effect Plot）（Brambor et al．（2006））が用いられることが多
くなっている。このことは，被説明変数を X と Z の2つの説明変数とそれ
らによる交差項で説明する回帰式において，X の限界効果は以下のように Z
に依存せざるを得ないことから明らかであろう。
Y＝α＋βX＋γZ＋δXZ＋u
∂Y
∂X＝β＋δZ
なお，説明変数に閾値が設けられる場合に，特定の分析手法を通じて統計
的にこの種の閾値の存在が正当化されている場合がある。いわゆる閾値回帰
（Threshold Regression）などの方法がそれであり，よくベクトル自己回帰
モデルなどを通じて財政政策の効果に関しても分析にとりいれられている。
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したがって，Perotti（2011）の指摘した問題に対する解決策は交差効果の
導入が唯一のものとは言えない。しかし，時系列分析で用いられる手法がパ
ネルデータで可能とは限らない。本論文のような，単一方程式のパネルデー
タ ARDL モデルの枠組みにおいては，交差効果の導入が簡易な，難点回避
の方法であると考えられる。今後の分析の発展により，他の解決策も提示さ
れていくかもしれないが，それについては他の研究の発展に期待するところ
である。
またさらに本論文の枠組みで交差効果分析を導入することは独特の制約を
もたらすことにもつながる。これまでパネルデータ ARDL はインパルス反
応による効果の予測を示すことで政策効果に関わる論争の材料を提供してき
た。そこでは1単位のショック，ないし1標準偏差のショックがどのような
説明変数の変化をもたらすかを，時間を追って示すものとなっている。この
ような1単位のショックは代表的であり，例えばそれが2単位であれば示さ
れた効果を2倍すればよいだけである。ところが，交差効果分析の場合，例
えば財政収支変化の規模によってダミー変数がゼロであったり1であったり
するため，そのような「代表的な」分析を行うことが出来ない。複雑なセッ
ティングであるため，通常の回帰式のような限界効果プロットの利用も困難
である。この論文でなし得ることは，ダミー変数がゼロである場合と1であ
る場合の，一定規模の財政収支改善による数値例を見せうるのみである。そ
のような例を越えて一般的なことは何も言えず，具体的な数字はショックの
規模を特定化した上で示す他はないということになる。
この点について，その制約の実態も含め実際の分析をもって示していく他
はない。しかしながらその前に，説明変数である財政再建，財政収支改善の
定義を明確にしておかねばならない。
2．財政再建の定義
IMF（2010）が AAP のアプローチを批判していたのはその財政再建の定
義についてであった。とりわけ，AAP の用いてきた，景気循環調整済み基
礎的収支（CAPB: Cyclically Adjusted Primary Balance）の計算に用いる BFI
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（Blanchard Fiscal Impulse）（Blanchard（1993））の計算方法が批判の対象
となっていた。そのやり方では，IMF（2010）によれば，資産価値の変動に
よる財政収支の変化が考慮に入れられておらず，また表面的な数字の動きの
背景にある政府の財政再建意図が考慮に入れられない弊害があるというもの
である。これに対して，IMF（2010）は政府文書から財政再建の意図を析出
し，そのような財政再建の意図が確認できる年次と，それぞれの年次におけ
る政府の意図的な財政政策と見なしうる収入と支出の動きを割り出している
（Pescatori et al．（2011））（彼らの言うところのいわゆる“Narrative
Approach”あるいは“Action-Based Fiscal Consolidation”）。その結果，AAP
の用いる，失業率のみを用いた BFI によると正の産出効果が現れるのに対
し，IMF のアプローチでは負の効果が現れる。既存の財政再建定義が間違っ
ているとして，IMF（2010）は問題提起している次第である。
しかしながらこの IMF（2010）のアプローチも問題を含むと考えられる。
政府の財政再建意図を政府文書の中から割り出していくとき，政府文書は大
半政治的レトリックに満ちていると考えられるため，その信頼性に欠けると
言える。かつて Georges W.Bush 大統領の選挙公約は“Read my lips: No new
taxes”であった。財政再建の計画もこの種の政治的スローガンが多く入っ
ていると見られるため，政府文書をそのまま真に受けて財政再建の定義に用
いることは問題があると言える。経済学の一分野として政治経済学があるが，
政府を啓蒙専制君主のような一人格としてではなく，利己的な諸個人の出入
りする場所として描いてきたものであり，その意味でこのような取り扱いは
経済学の基本的なものの見方とも反すると言える。
これに対して，IMF（2010）が提示していたような AAP の問題を直接的
に修正して AAP のアプローチを改造したのが Yang et al．（2015）である。
彼らは BFI がこれまで失業率だけを考慮に入れていたのに対し，資産価値
の変動を反映させるようにして CAPB 計算をやり直している。さらに既存
の CAPB 計算方法にまた異なる視点から意義を唱えたのが Holden &
Mitdjhell（2013）である。彼らは，AAP らのアプローチに見られる「逆因
果関係」（Reverse Causality）の問題，すなわち GDP 比で測った歳出削減
が成長率を高めたように見えるのは，成長率の継続的高まりが歳出の GDP
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比における分母を大きくしたのに過ぎないと言う問題に対処するため，GDP
で割らない数字を用いて BFI 計算をやり直している。このように IMF
（2010）の方法に頼らなくても，AAP のような歪んだ産出効果をもたらす
ことを回避する方法は存在する。このような観点から，本論文では，Yang
et al．（2015）と Holden & Mitdjhell（2013）の方法を両方取り入れた独自の
CAPB 計算を行い，以後の分析で AAP による方法と比較検討することとし
た。
この両論文から方法論を取り入れて統合した CAPB の計算方法は以下の
ような手順をとる。まず歳入（T）歳出（E）に対する既存の BFI 計算（各
国別の回帰分析となる）が，失業率の変化（ΔU）のみを用いて計算するの
に対し，資産価値の変化（ΔA）も用いて計算する1。ただしすべての変数（T，
E，A）は GDP 比ではなく元データの差分（定常データの確保のためでも
ある）を用いており，またすべての変数が GDP デフレーターで実質化され
ている。
ΔTt＝α0＋α1Trendt＋α2ΔUt＋α3ΔAt＋εt ⑸
ΔEt＝β0＋β1Trendt＋β2ΔUt＋β3ΔAt＋εt ⑹
これらから，財政再建の年の景気循環調整済み歳入歳出の数値は以下のよ
うにして求められる。
TtCA＝Tt－－ ⑺
EtCA＝Et－－ ⑻
その上で，GDP に対する景気循環調整済み基礎的財政収支の比率が，⑺
と⑻の差額を HP フィルターで作成したトレンド実質 GDP である Y＊t で割る
ことで求められる。
この CAPB 計算の下に，財政再建の定義が定められる。本論文では，AAP
1 本論文では，基本的に Alesina & Ardagna（2013）の分析を本論文独自の分析でやり直
す性格から，彼らの用いた OECD Economic Outlook No．89のデータを失業率なども含め
て利用している。ただし資産価値については，OECD の MEI（Monthly Monetary and
Financial Statistics）における Stock Price を利用した。また後に見る通り，貨幣供給量，
政治制度，予算制度については，利用可能な他のデータソースから，データを当てはめて
いる。
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などで長らく最も多く用いられてきた，（トレンド）GDP 比1．5％の規模を
もって財政再建を定義づける。この水準に関しては他にも様々な水準が使わ
れてきたが，最も代表的な水準であり，また妥当な水準であると言える。こ
の規模を変化させる感度分析を行うこともできよう。紙幅の関係から本論文
では扱わないが，若干傾向はぼやけるものの，規模を多少変化させても以下
の分析のおおよその傾向は変わらない。
また Alesina & Ardagna（2013）に見られる通り，複数年次で財政再建を
定義するやり方もある。しかしながら本論文のように交差効果を採用すると，
例えば CAPB 改善2％の規模が，年によって財政再建定義ダミーを伴う場
合と伴わない場合があるなど，首尾一貫しない定義となるため，本論文の枠
組みとは整合的でない考え方となる。シンプルな単年度定義が交差効果分析
には必要となるため複数年次定義は採用しなかった。
また IMF（2010）のような“Narrative Approach”による定義も政治的
宣伝動機が入るため信頼性が高いとは言えず，本論文では採用しなかった。
考え方に疑問があるだけでなく，実際例えば IMF 定義をダミー変数として，
それだけの効果を産出効果としてインパルス反応としてみた場合，強い負の
産出効果が検出される（紙幅の関係から，本論文では掲載しないが）。これ
は実際の財政再建に関わらず，政府が財政再建の意図を示しただけで成長率
が短期的に下がることを示しており，現実にあり得るとは考えられない効果
となる。このような実証結果の異常性という点からも，本論文では IMF 定
義を採用することには否定的とならざるを得ない。
他方で AAP の定義も，例えばダミー変数なしで ARDL を元に産出効果
を見た場合，強い正の効果を示すが，このような実証結果もかなり偏ったも
のと言える（この結果も紙幅の関係から論文中に掲載していない）。しかし
ながら既存論争との比較の観点からは，参照基準としての便利さもあるため，
本論文では独自の CAPB 計算と併用して，AAP による BFI も併用して，
結果を比較している。
以上から AAP と，本論文独自の CAPB 計算方法，以下 Yang et al．（2015）
と Holden & Mitdjhell（2013）の両方を参照したため“Y&H”型という言い
方をするが，両者の方法から計算した1．5％以上 CAPB 改善となっている国，
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表1：1．5％CAPB 改善による単年次財政再建定義（AAP 型／Y&H 型）
国名 AAP 型 CAPB 計算 Y&H 型 CAPB 計算
オーストラリア
オーストリア
ベルギー
カナダ
デンマーク
フィンランド
フランス
ドイツ
ギリシャ
アイルランド
イタリア
日本
オランダ
ニュージーランド
ノルウェー
ポルトガル
スペイン
スウェーデン
スイス
イギリス
アメリカ
なし
84，96，97，01，05
82，84，87，06，10
81，96，97
77，78，83，84，86，04，05
76，81，84，88，93，96，00
79，96
73，76，89，96，00，06，07
05
98，00
76，80，82，90，91，92，97，06，07
84，99，01，06
72，73，77，83，85，91，96
87，93，94，00，02
79，80，83，85，95，96，99，00，04，05，06，08
82，83，88，92，95，02，06，10
87，96，10
71，75，76，77，87，89，96，98
なし
77，82，98，00，10
なし
90，96
71，81，87，96，97，01，05
74，82，84，87，90，06，08
74，81，82，86，87，88，90，95，96，97，99
86，87，95，98，99，01，05
71，75，76，81，84，88，89，96，98，00，01，07，08
79，87，96，01
73，76，84，87，96，99，06，07，08
00，05，10
96，99，00，06
76，82，92，95，97，07
74，81，90，99，01，06，08
73，77，85，88，91，96，99，08
87，88，91，94，96，00，02，05，06
71，74，80，85，95，96，99，00，04，05，06，08
92，99，02
87，90，92，99，01，06
71，75，76，81，84，86，87，90，96，01，07，08
99
74，80，88，96，98，99，00
74，77，79，85，88，98，00，05
年のリストを示すと，以下のようになる。
3．財政再建の基本的効果
本論文では，Alesina & Ardagna（2013）の分析をベースに，そこで用い
られているものと同じデータを使って，交差効果を含んだ場合の産出効果を
見ていく。財政再建の定義は，既に見たように景気循環調整済み基礎的財政
収支（CAPB）の1．5％改善を財政再建と定義する。その上で代表的な財政
再建，財政的改善の規模を，それぞれ同じく CAPB の2％，1％改善とす
る。前者はダミー変数としての財政再建定義を伴う例であり，CAPB 改善
変数とダミー変数の組み合わせによって総合的な産出効果は変わってくる2。
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後者は財政再建定義ダミーを伴わないので，例えば CAPB 改善0．5％の産出
効果は同1％の効果の半分となる。
推定は1971年から2010年までの縦に長いパネルデータであり，時系列横断
面（Time Series Cross Section）分析（Beck & Katz（1995））としての性質
を備えている。IMF（2010）などと同様の ARDL モデルを構築するが，時
系列横断面分析において適切なパネル修正標準誤差（Panel Corrected
Standard Errors）を用いている。この点は財政再建産出効果の既存研究に
おいて十分に考慮がされてこなかった点である。PCSE は単位間不均一分散，
分散のクロスセクション相関に十分対処する標準誤差修正であり，各国間の
相違，および各国間の相関の可能性を考慮に入れれば，十分に妥当な仮定と
言える。系列相関には弱いが，ラグ付き従属変数が大半の場合系列相関問題
を解決するし，本論文での分析もその例外ではない。その上で ARDL 推定
に対してデルタ法によってインパルス反応を導出している（IMF（2010）な
どと同様の手続き）。
Perotti（2011）は，IMF（2011）などのインパルス反応が誤差バンドに
1標準誤差を用いているのに対し，マクロ経済学の慣行は2標準誤差である
のに対し過度に甘い基準を用いている旨指摘している。実際には，インパル
ス反応については1標準誤差を用いている場合も多い。あらゆる統計分析に
おいてこの種の「有意水準」は畢竟“conventional”なものであり，絶対の
基準があるわけではないが，本論文では通常の5％水準を用いてインパルス
反応の有意水準を判断することを基本としていく。
分析に用いた式は既に議論したものの具体的適用となるが，AIC 最小と
なる1次ラグを採用している（この点で Yang et al．（2015）と共通する）。
以下が CAPB 改善の場合と，財政再建の戦略論（景気循環調整済み財政収
入の変動を Δr，景気循環調整済み基礎的財政支出の変動を Δg で示しており，
それぞれダミー変数との交差項に“＋”を，ダミー変数の1とゼロを逆にし
2 紙幅の関係から省略しているが，1．5％CAPB 改善を財政再建規模の定義とした上で，
CAPB 改善の規模を1．5％，2％，2．5％，3％などと上げていった場合の産出効果を示
すことができる。CAPB 改善の規模の違いは若干の相違をもたらすが大きな違いではな
く，主にダミー変数を伴うか否かで効果の違いが大きく異なる傾向が見られた。
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表2：CAPB 改善・増税・歳出削減の産出効果（累積効果）
CAPB 計算方法 AAP: n＝696 Y&H: n＝668
再建規模・方法 1ΔCAPB 1ΔCAR －1ΔCAPE 1ΔCAPB 1ΔCAR －1ΔCAPE
T
（t 値）
T＋1
（t 値）
T＋2
（t 値）
．21＊＊
（4．20）
．42＊＊
（5．18）
．49＊＊
（5．07）
．07
（1．19）
．18
（1．72）
．22＊
（1．75）
．28＊＊
（5．14）
．59＊＊
（6．31）
．72＊＊
（6．04）
．06
（1．23）
．07
（．82）
．07
（．71）
．12＊＊
（2．10）
．07
（．69）
．05
（．40）
．03
（．44）
．10
（1．04）
．13
（1．10）
再建規模・方法 2ΔCAPB 2ΔCAR －2ΔCAPE 2ΔCAPB 2ΔCAR －2ΔCAPE
T
（t 値）
T＋1
（t 値）
T＋2
（t 値）
．03
（．17）
．09
（．28）
．11
（．29）
－．13
（－．59）
－．24
（－．64）
－．28
（－．62）
．21
（．92）
．68＊
（1．71）
．86＊
（1．77）
－．25
（－1．32）
－．72＊＊
（－2．20）
－．91＊＊
（－2．27）
－．23
（－1．06）
－．71＊
（－1．92）
－．90＊＊
（－1．99）
－．61＊
（－1．73）
－．66
（－1．08）
－．68
（－．92）
＊10％有意，＊＊5％有意，＊＊＊1％有意を示す。
たダミー変数との交差項に“－”を右肩につけている）を見る場合の2つの
定式化である。
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以下の表は，上段にトレンド GDP 比1％の CAPB 改善と下段に2％
CAPB 改善の場合を示し，それぞれの段に CAPB 改善の場合，景気循環調
整済み財政収入（CAR）増大の場合，景気循環調整済み基礎的財政支出
（CAPE）減少の場合（後二者の場合それぞれの規模は CAPB 改善に換算
するとそれぞれ1％，2％となるようにしている）の産出効果を t＋2期ま
での累積効果で示したものである。
上記の表に見る通り，AAP と Y&H 型では前者が正の産出効果，後者が
負の産出効果をもたらす傾向が強いと言える。まず CAPB 改善だけに注目
した場合，AAP 型の CAPB 計算によると，規模の小さい財政再建（財政的
改善）の場合には，有意に正の産出効果をもたらしている。しかし規模を引
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き上げて財政再建と定義できるレベルまで持っていくと，その効果は曖昧に
なる。Y&H 型の CAPB 計算では逆の傾向をもち，規模の小さい財政的改善
では，効果が曖昧ではあるが正の産出効果を持ち，財政再建と見なしうる規
模まで財政的改善の規模を引き上げると，明らかに，有意に負の産出効果を
もたらす（少なくとも t＋1期以降）。
明らかに，IMF 以降の近年の研究と整合的なのは Y&H 型の CAPB 計算
による場合である。AAP 型は，近年多くの研究に批判されているように，
正の産出効果の方向でバイアスのかかった結果をもたらす。他方 Y&H 型の
CAPB 計算では，財政再建の規模を抑制したとき，その負の産出効果が曖
昧となり，有意ではないが正の産出効果を示すようになっている。これは近
年論争の対象となっている財政再建の戦略，すなわち，急激な財政再建は景
気を冷やしてしまうが漸進的なアプローチによる財政的改善はそこまで経済
状況を悪化させないとする主張に支持を与えるものとなっている。
次に，財政収入と財政支出の変動の効果を見ていく。AAP は特に歳出削
減中心の財政再建が非ケインズ効果，すなわち財政再建がかえって短期に経
済成長率を引き上げる効果をもたらすと主張してきた。この点も論争の対象
となっており IMF らによる批判があるが，本論文の枠組みでも「増税」戦
略と「歳出削減」戦略という2つの財政再建戦略の効果の違いを見ていくこ
ととする。
AAP 型の定義では，財政再建規模が小さい場合，歳出削減は有意に正の
産出効果をもたらすが，「増税」（象徴的に言ってであるが。実際にはあらゆ
る収入増を含む）戦略の場合には有意とはならない。財政再建規模を大きく
すると，歳出削減による正の産出効果も有意とはならなくなる。その上増税
戦略の場合は負の産出効果をもたらす。ただし有意ではない。以上全般的に
正の産出効果に傾斜した結果をもたらすが，財政再建規模の小さい間に AAP
の主張する歳出削減による正の産出効果が見られること，財政再建規模の小
さい場合には増税戦略によって負の産出効果が現れることが特徴的である。
Y&H 型の定義を用いると，財政再建規模の小さい間は，増税戦略も歳出
削減戦略もほぼ同様の効果を示し，正の産出効果だが有意でない，曖昧な効
果を示す。財政再建規模を大きくしていくと，どちらの戦略とも負の産出効
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果をもたらすようになる。特に増税戦略が有意に負の産出効果をもたらす。
歳出削減戦略の負の産出効果は有意とはならない。しかし，インパルス反応
の規模を見る限り，両戦略に大きな違いを見いだすことは難しい。
以上から，増税戦略と歳出削減戦略で相対的に大きな違いが現れるのは
AAP 型の CAPB 計算の場合であり，より現実的な Y&H 型の CAPB 計算の
場合には両者の違いはそれほど明確にはならないことが分かる。違いはむし
ろ財政再建の規模による違いが大きい。次の財政再建の「付帯条件」の分析
では，このため財政再建の戦略論には焦点をあてず，CAPB 改善の効果の
みを見ていくこととする。なお以下では AAP 型による CAPB 計算の場合
の効果の掲示を省略する。一般にその結果は，Y&H 型に基づく結果を，正
の産出効果が出やすいようにスライドさせたものに相当し，AAP 型 CAPB
計算の根拠の弱さと相まって，論文中掲示の意義に乏しいからである。
4．財政再建の付帯条件
交差効果の導入をさらに発展させ，もう一つのダミー変数を導入し，二重
の交差効果（Three Way Interaction Effect）分析を行うことができる。こ
れは，財政再建を行う場合にも，その置かれた環境や並行して行われる政策
によって異なる効果をもたらす可能性を見ていくことに利用できる。ここで
さらに追加的に付加する条件を示すダミー変数を C で表すとすると，既に
示した交差効果分析の⑶式は以下のように書き変えられなければならない
（この場合も AIC 最小の1次ラグを採用している）。
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4．1 緩和的金融政策に支援された財政再建
財政再建が仮に正の産出効果をもたらすとしても，それは単に並行して緩
和的金融政策に支援されたからではないかという主張が，特に世界金融危機
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以降強まっている（IMF（2010），Perotti（2011））。このことは逆にゼロ金
利制約に直面している現在の多くの国々で財政再建への慎重論を促す議論に
もつながる。また別の角度からは，もし緩和的金融政策を併用することがで
きるなら，財政再建の望ましくないインパクトも緩和できるかもしれない。
この点を既に示した二重の交差効果分析で検証することができる。問題は，
財政再建は金融政策，特に金利水準に影響を与えてしまうことであり，ある
種の内生性の問題をはらんでいる。このことは完全に避けることができない
が，本論文では，テーラールールに基づく規範的な利子率水準に対し，実際
の名目金利が上であるか下であるかを問題にし，下回る場合を緩和的金融政
策と見なすこととした。この場合，テーラールールの近傍にあった金利水準
は財政再建によって影響を受け，ダミー変数は1／0水準を逆転させるかも
しれない。しかしもともと近傍になければ財政再建は影響を与えにくく，内
生性の問題を解消はできなくても緩和はされると考えられる。テーラールー
ルに基づく規範的利子率水準の計算は，Hofmann & Bogdanova（2012）の
方法を参考にした。
この他，テーラールールを指標に用いるのは，近年の金融理論が貨幣量よ
り利子率を重視しているためでもある。貨幣供給量は貨幣需要が大きく変動
する場合には重要な指標とはならないと考えられつつあり，各国は中央銀行
がテーラールールに基づいてあるべき利子率の水準を定め，あとはこれを実
現するため貨幣需要に応じて貨幣供給を調整すると考えられている。
本論文でもこの考え方を踏襲しているが，若干の疑問もある。ゼロ金利制
約に直面して近年多くの国が量的緩和政策に向かっており，時間軸政策を通
じたインパクトを狙っているが，これは利子率より貨幣量を動かす政策であ
る。貨幣供給自体も信用乗数の低下から思ったほど動かせないことが多く
なっているが，この点からも貨幣供給が，十分金融緩和になっていないこと
の指標となる。したがって本論文では，テーラールールによる利子率を基本
的に緩和的金融政策の指標としつつも，これを貨幣供給により補うことであ
る種の感度分析とすることとした（無論，こちらの方は内生性の問題が残
る）3。
以上から，テーラールールと名目金利との差から構成されるダミー変数と，
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表3：緩和的金融政策を伴う CAPB 改善の産出効果（累積効果：括弧内 t 値）
金融政策定義方法 テーラールール：n＝649 貨幣量：n＝661
再建規模 1ΔCAPB 1ΔCAPB
T
（非緩和ケース）
T＋1
（非緩和ケース）
T＋2
（非緩和ケース）
．46＊＊（2．12）
．06（．25）
．20（．57）
．04（．35）
．09（．22）
．03（．20）
．29（1．49）
．06（1．11）
．76＊＊（2．37）
－．04（－．39）
．95＊＊（2．44）
－．08（－．64）
再建規模 2ΔCAPB 2ΔCAPB
T
（非緩和ケース）
T＋1
（非緩和ケース）
T＋2
（非緩和ケース）
．48（1．62）
－．41（－1．58）
－．07（－．14）
－．85＊（－1．89）
－．28（－．48）
－1．02＊（－1．86）
．07（．27）
－．36（－1．53）
－．10（－．23）
－．83＊＊（－2．05）
－．17（－．32）
－1．02＊＊（－2．06）
＊10％有意，＊＊5％有意，＊＊＊1％有意を示す。
貨幣供給から構成されるダミー変数を含んだ二重の交差効果分析を行った結
果としての，付帯条件を伴う財政再建の産出効果が以下の表によって表され
る。
上の表では，テーラールール利子率の場合と，貨幣供給の場合に分けて，
財政再建規模の違いに分けて，さらに緩和的金融政策を伴う場合と伴わない
場合の両方を比較して産出効果を示している。
まずテーラールールで見た緩和的金融政策を伴う場合と伴わない場合を財
政的改善規模の小さい場合で比較すると，どちらも正の産出効果を示してい
るが，緩和的金融政策を伴う場合の初期効果を除くとどれも有意ではない。
すなわち財政的改善規模の小さい場合は，緩和的金融政策を伴う場合と伴わ
ない場合のいずれも，曖昧な産出効果しかもたらさない。T＋2期の時点で
3 なお，貨幣供給に関しては体系的なデータベースがなく，OECD や IMF などの各種デー
タベースから広義マネー（ほぼ M2に相当するもの）を収集して利用している。貨幣供
給（のトレンド GDP 比）に対して，標本平均以上に増大している場合に1をとるダミー
変数を作成し，それまでの分析に組み込んでいる。
佐賀大学経済論集 第49巻第4号
―188―
累積効果を見ると，両者の間にほとんど差のない状況となっている。
これに対して，財政再建定義を越えるような規模の大きな財政的改善の
ケースにおいては，両者の差は大きくなる。緩和的金融政策を伴う場合の初
期効果を除くと，緩和的金融政策を伴う場合も伴わない場合も，産出効果は
負の効果となっている。かつ緩和的金融政策を伴わない場合の方が伴う場合
よりも負の効果は大きい。2％CAPB 改善の例では緩和的金融政策を伴わ
ない場合の負の産出効果は10％有意に過ぎないため，微妙な点もあるが，こ
れは財政再建規模を大きくしていけば違いはよりはっきりする。下の図は，
2．5％CAPB 改善の場合のインパルス反応（累積効果）を見たものである。
緩和的金融政策を伴わない場合は有意に負の産出効果をもたらす。他方で緩
和的金融政策を伴う場合は曖昧な効果をもたらすことが図で見て取ることが
できる。
他方，貨幣供給量で付帯的金融政策を測った場合，一定規模以上の財政再
建ではテーラールールと同様の傾向を示す。緩和的金融政策を伴う場合も伴
図2：CAPB2．5％改善の場合の財政再建産出効果（金融緩和ダミ （ーテーラールール）
を伴う場合と伴わない場合）
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わない場合も負の産出効果をもたらし，緩和的金融政策を伴わない場合は明
確に有意となる。緩和的金融政策を伴う場合の効果は曖昧であるが伴わない
場合とはかなりの差がある。伴わない場合の負の産出効果は貨幣供給の場合
には2％CAPB 改善においても見られるものとなっている。
他方で，貨幣供給量で測った付帯的金融政策を伴う場合と伴わない場合を，
規模の小さな財政的改善で見た場合，テーラールールの場合とは異なり大き
な違いをもたらすものとなっている。緩和的金融政策を伴わない場合には負
の，有意ではない効果をもたらすが，伴う場合は明確に正の，有意な効果を
もたらしている。小規模財政再建の場合に金融政策を伴いさえすれば非ケイ
ンズ効果がもたらされるようにも思われるが，テーラールールの方とは全く
傾向が異なるので疑念が生じる。内生性の問題も含め，貨幣供給の方が不完
全な指標であることを考慮に入れれば，やはりテーラールールに基づく結果
を採用すべきであろう。
以上から，基本的にテーラールールを金融政策指標と考える場合は，規模
の小さい財政再建では金融政策の効果は大きな影響を与えず（いずれにせよ
曖昧な効果），規模の大きな財政再建では緩和的金融政策が負の産出効果を
もたらす効果を緩和するということが見て取れる。同様のことは少なくとも
規模の大きな財政再建についてみる限り，貨幣供給量で測定した金融政策と
関連しても成り立っている。
4．2 政治・予算制度が有利である場合の財政再建
次に，付帯条件ダミーを制度的与件に取り替えた場合の財政再建の産出効
果を見ていく。すなわち，財政再建が不可避である場合でも，政治・予算制
度の如何によっては負の産出効果を抑制できるかもしれないという期待であ
る。政治・予算制度において理論的背景としてよく導入される議論が「共有
資源」（Common Pool Resources）の視点である。議論の由来は選挙区を持っ
た政治家に端を発する（Weingast et al．（1981）。彼らが自らの選挙区のこと
しか考えないのに対し，政府全体に責任を持った首相などは歳出面だけでは
なく歳入面も考慮に入れなければならない，あるいは歳入面も首相の評価に
関わると言える。選挙区政治家は便益のみを強調し負担（それについては自
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分は責任者でない）を無視した政策を行いがちである。ということは，政策
の意思決定プロセスとして集権化を進めた方がこのような無責任化を防ぎう
るということになる。
同様の議論は，選挙区政治家の問題を連立政権の問題に置き換えて政治制
度の問題として行われることも多い（Perotti & Kontopoulos（2002））。与党
の数が多ければ，特に首相や財務大臣を出していない政党は歳出面でのア
ピールのみを行い財政規律が緩んでいくと考えられる。CPR 問題の一環と
して，連立政権よりも単独政権の方が，財政規律が高まりやすいという議論
がこれまで行われてきた。
同じような議論が予算制度についても適用されている（Hallerberg et al．
（2009））。予算制度の各種の特徴を，首相や財務大臣への集権化につながる
かどうかでスコアリングを行った von Hagen らの予算制度指標がよく知ら
れている。このような予算決定権の集権化の視点からの制度的特徴をとらえ
て，予算制度の整備が財政規律の向上に貢献するとの主張が従前なされてき
た。
以上のような従来からなされてきた主張が成り立つのであれば，財政再建
が負の産出効果を伴うとしても，政治制度や予算制度が財政規律に有利であ
る場合にはその効果は緩和されるかもしれない。そのような観点から，本論
文では財政規律に有利な政治制度と予算制度がそれぞれ伴う場合の財政再建
の産出効果を見ていくこととした。政治制度については，単独政権の指標と
して，世銀の政治制度データベースから，与党数に関わる Herfindahl Index
（HERFGOV）を用いて指標を作成しダミー変数とすることとした。予算制
度については，von Hagen の指標もあるが，本論文ではより最新の調査であ
る Fabrizio & Mody（2010）の作成した指標をもとに，欠けている日本やウ
エストミンスター諸国をめぐる指標を自ら作成しデータベース化したものを
用いている。これについては，詳細は拙稿（2014）で記述しており，そちら
を参照願いたい。予算制度指標は従来議会制民主主義を前提として構築され
ており，当然アメリカが除外される他，ノルウェー，スイスなどの国の指標
は構築されていないため，標本数は少なくなる。予算制度のスコアから，全
体で上位第1四分位に属する国，年を1，それ以外をゼロとするダミー変数
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表4：有利な政治・予算制度を伴う CAPB 改善の産出効果（累積効果：括弧内 t 値）
付帯的制度 政治制度：n＝629 予算制度：n＝571
再建規模 1ΔCAPB 1ΔCAPB
T
（不利制度ケース）
T＋1
（不利制度ケース）
T＋2
（不利制度ケース）
．38（1．19）
．12＊＊（2．25）
．41（1．10）
．19＊＊（1．96）
．41（．95）
．22＊（1．82）
．32（．52）
．12＊＊（2．15）
．77（1．65）
．12（1．25）
．95＊（1．83）
．12（1．02）
再建規模 2ΔCAPB 2ΔCAPB
T
（不利制度ケース）
T＋1
（不利制度ケース）
T＋2
（不利制度ケース）
．59（1．43）
－．25（－1．09）
．14（．23）
－．74＊（－1．89）
－．07（－．10）
－．96＊＊（－1．96）
．25（．38）
－．27（－1．19）
．60（．86）
－．89＊＊（－2．08）
．73（．91）
－1．13＊＊（－2．37）
＊10％有意，＊＊5％有意，＊＊＊1％有意を示す。
を作成し予算制度変数として用いている。これら政治・予算制度ダミーを上
記⑾式の C（付帯条件）にはめ込んでインパルス反応を見たのが次の表であ
る。
有利な政治制度を伴う場合，すなわち単独政権である場合とそうでない場
合，すなわち連立政権である場合について，まず財政健全化の規模が財政再
建定義の水準よりも低い1％CAPB 改善の場合の産出効果を見ていくと，
どちらの場合も正の産出効果を示している。連立政権の場合，この正の産出
効果はしばしば有意となる。逆に単独政権の場合は有意とならない。しかし
ながら効果の規模自体は，単独政権の方が連立政権よりも高く，2倍程度の
正の産出効果を示している。
財政再建定義に合致するような規模の大きな財政健全化の場合，累積効果
については政治制度の如何に関わらず，負の産出効果を最終的には表してい
る。しかし両者の様相はかなり異なる。連立政権の場合，負の産出効果は大
きく，最終的累積効果において5％有意となっている。単独政権の場合，そ
の効果は負であるが有意ではなく，しかもその規模においてゼロにかなり近
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い数字を出しており，正負の別についてはかなり不確実な結果を示している。
上記から，財政再建規模が一定以上の場合はかなり明確に有利な政治制度
が財政再建の負のインパクトを小さくする効果が見て取れる。財政健全化の
規模が小さい場合その違いはより小さくなるが，それでも効果は倍程度であ
り一定の違いを「読み取る」ことができる（ただしいずれにせよ有意ではな
い）。
予算制度についても同様の分析を行う。小規模財政健全化の場合，優れた
予算制度は正の産出効果を伴っており，その規模も大きく，5％有意水準に
は満たないが10％有意ではあるなど最終累積効果で一定の傾向を読み取るこ
とができる。予算制度が日本のように不備である場合，正の産出効果は示す
がその規模は小さく，当初の効果を除き有意ではない。
財政再建規模が大きい場合，予算制度が不備である場合の産出効果は明確
に負で有意となっている。ところが予算制度が優れたものである場合，産出
効果は正に転じており，有意ではないが，その規模も一定以上のものとなっ
ている。
以上から，財政再建規模が大きい場合には明確に政治制度や予算制度は，
負の産出効果を抑制する効果を持つことがインパルス反応から読み取れる。
同様の傾向はそこまで明確ではないが，財政健全化の規模が小さい場合にも
読み取ることができる。
5．結 語
以上，本論文では従来，財政再建の産出効果をめぐる研究の難点の一つと
して指摘されてきた「打ち切り問題」（censoring bias）（Perotti（2011））の
解決策として交差効果分析の導入を企て，政策的に興味深い指針を導く分析
を行うことができた。本論文から導きうる政策的インプリケーションは以下
のようなものとなろう。
・財政健全化の規模が大きく，よく用いられる財政再建の定義の水準（CAPB
改善 GDP 比1．5％）を越える場合には財政再建は負の産出効果をもたら
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す。しかし規模のより小さな財政健全化は曖昧な産出効果しかもたらさず，
時には正の産出効果をもたらすこともある。ゆえに世論が鋭敏な景気への
影響だけを見るなら，「穏健な」財政再建戦略を一定支持するものとなっ
ている。
・財政再建の戦略論として，歳出削減は増税よりも負の産出効果を，特に再
建規模が大きい場合には緩和する面があるが，両者の差は大きいとは言え
ない。
・財政再建が金融緩和を伴うとき，特に大規模財政再建においては負の産出
効果を抑制する効果が一定ある。
・同様に政治制度や予算制度が財政規律をもたらしやすい性質のものである
場合，特に大規模財政再建において負の産出効果を抑制する傾向が示され
る。
以上から，急激というよりは穏健な財政再建戦略が支持され，急激な財政
再建戦略が不可避である場合，金融政策の支援や，政治制度や予算制度が財
政再建支援的であることが見て取れる。これらは今後の政策戦略として有益
なアイディアを提供するものと思われる。
他方で，交差効果による分析は，「打ち切り問題」（censoring bias）を首
尾一貫した形で解決するものの，インパルス反応を「例示」することしかで
きないなど，一定の制約をもたらすものである。本論文では単一方程式パネ
ル ARDL の枠組みで財政再建の産出効果を議論したが，この枠組み特有の
制約もあるため，他の様々なアプローチからも，例えば多変量の時系列分析
などの利用も含めて，同様の問題が検討，分析されていくべきであろう。
財政再建の産出効果については AAP と IMF の間の論争がよく知られて
いるが，既存研究にはまだまだ改善し発展させるべき余地があり，今後の努
力の余地がまだまだ残っていると言える。
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